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Le prix des logements
sur longue période

Jacques Friggit* — chargé de mission au Conseil général de I'environnement
et du développement durable

Un ensemble d’indicateurs visent, de manieres différentes, a mesurer le prix
des logements. 11 convient tout d’abord de distinguer le prix du bien (le prix
de cession des logements) et celui du service (le loyer). Tous deux sont des
prix de marché. La comptabilité nationale utilise, elle, la notion de dépense de
logement qui est égale, pour les ménages locataires, au loyer, et, pour les
ménages propriétaires, a un loyer « imputé » (loyer estimé équivalent a celui
qu’ils paieraient s’ils occupaient le méme logement en tant que locataires). 11
est également possible de considérer le prix de production des logements,
terrain compris ou non.

A ces divers agrégats peuvent étre ajoutés divers correctifs, d’ampleur et par-
fois de signe différents selon que I'on considere le point de vue du vendeur
ou celui de I'acheteur d’un bien, le point de vue du bailleur ou celui du loca-
taire d’un logement locatif :les impots « sur le flux » (droits de mutation) ou
«sur le stock » (taxe fonciere, taxe d’habitation, etc.), les honoraires des notai-
res et des éventuelles agences immobiliéres, les charges d’exploitation des
logements (représentant plusieurs dizaines de pour cent de leur valeur loca-
tive de marché), éventuellement les frais financiers liés aux acquisitions, etc.
Chacun de ces agrégats peut lui-méme couvrir différents parcs. Par exemple,
un indice de loyers peut étre calculé uniquement sur le « flux » de logements
nouvellement loués pendant une année donnée, ou bien sur le « stock »
constitué de 'ensemble du parc locatif.

* . A
Les analyses et points de vue sont ceux de leur auteur et n’engagent pas I’Administration.



En outre, ces agrégats peuvent étre de simples valeurs moyennes pendant la
période considérée ou étre calculés a qualité constante. Ce dernier distingio est
important : si la qualité (par exemple, la surface moyenne) des logements
vendus augmente d’une année sur 'autre, le prix moyen des logements
vendus () pourra augmenter, alors que le prix de chaque logement considéré
individuellement pourra ne pas avoir changé. Tout I’art des fabricants
d’indices de prix des logements consiste précisément a défalquer les effets
qualité du prix moyen. I existe principalement deux méthodes, qui ne sont
pas incompatibles : indices hédoniques et indices par ventes répétées. On
n’entrera pas ici dans le détail, mais on soulignera que la méthode utilisée a un
impact sensible sur le résultat, pouvant atteindre 1 % sur le taux de croissance
annuel. Les divers agrégats mesurables évoluent de manicre tres différen-
ciée. Il importe donc de bien préciser celui que 'on mesure. On se limitera ici
aux indices de prix de cession des biens

Le graphique 1 représente des indices du prix ) des logements pour Paris et
pour 'ensemble de la France. Ils sont rapportés au revenu par ménage de
Iensemble des ménages francais, pour souligner le fait que, de 1965 a 2000,
ces indices ont évolué grosso mode parallelement a cet agrégat.

Graphique 1 - Indice du prix des logements rapporté au revenu
par ménage
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Trois sous-périodes doivent étre distinguées.

Avant 1914

Pour cette période, on ne dispose que d’indices concernant Paris. I’indice
utilisé est représentatif d’immeubles locatifs (la vente d’appartements a 'unité
n’était alors pas pratiquée), produits d’investissement concurrents des
obligations d’Etat (« rentes »). Linflation des prix a la consommation était
presque nulle en moyenne. La relative stabilité économique fut a peine
interrompue par les soubresauts politiques et militaires.

En 1848, les propriétaires, alarmés par les journées de février, furent rapide-
ment rassurés par la répression des journées de juin, si bien que, sur
Iensemble de 'année 1848, le prix des logements fut peu impacté par la
révolution (d’autant moins que le nombre de transactions fut limité pendant
les quatre mois d’incertitude).

En 1871, Pemprunt d’Etat lancé pour financer Iindemnité imposée par
I’Allemagne engendra une hausse des taux d’intérét et, par effet d’arbitrage,
une baisse du prix des immeubles locatifs. Mais, a partir du milieu de la
décennie 1870, les taux d’intérét, et par voie de conséquence le prix des
logements, revinrent a leur niveau initial.

Tendanciellement, de 1840 a 1880, le prix des logements a Paris rapporté au
revenu par ménage (relatif, lui, a 'ensemble de la France) augmenta, mais il
est difficile de distinguer les effets d’'une croissance des revenus plus rapide
a Paris quailleurs, ceux de I'urbanisation du territoire parisien (), et d’autres
facteurs. Apres 1880, il se stabilisa, puis diminua dans les années immédiate-
ment antérieures a 1914.

1914 - 1965

En 1914, au titre de la solidarité avec les combattants, fut instauré un mora-
toire provisoire sur les loyers. Il fut prolongé pendant la durée de la guerre et
se transforma, en pratique, en un blocage des loyers. L'inflation de guerre
ayant multiplié par trois environ les prix a la consommation et le revenu par
ménage, le prix des logements fut divisé par trois en monnaie constante et
par rappott au revenu par ménage.

Apres 1918, craignant 'impopularité, les gouvernements successifs ne
leverent jamais completement ce blocage des loyers : une succession de lois
le relacherent et le resserrerent alternativement jusqu’en 1939.

La forte croissance du prix des logements au début des années 1930 a deux
causes : d’'une part, a la fin des années 1920, le controle des loyers fut allégé ;
d’autre part (et surtout, semble-t-il), certains investisseurs ayant redécouvert la
volatilité du placement en actions lors du krach de 1929 chercherent refuge
dans la sécurité supposée du placement en logements. Le retournement des
prix en 1935 coincide avec la diminution de 10 % des loyers imposée par le
gouvernement Laval dans le cadre d’une politique ouvertement déflationniste.



En 1939, de nouveaux blocages de loyers furent imposés, comme en 1914.
L’augmentation du prix des logements pendant la premiére partie de la
Seconde Guerre mondiale est surprenante a premicre vue, mais peut
s’expliquer par 'abondance de liquidités qui ne pouvaient étre dépensées en
biens de consommation (lesquels étaient rationnés, a des prix controlés) et
qui, de ce fait, ne pouvaient qu’étre épargnées (le prix des actions augmenta
de maniere similaire, et celui de Por encore plus). Cette envolée du prix des
logements fut suivie d’'une rechute en monnaie constante.

La Seconde Guerre mondiale ayant engendré une inflation encore plus forte
que la premicere, elle dévalorisa d’autant plus les logements, dont le prix
atteint des niveaux extrémement bas en 1948, année ou fut votée la fameuse
«loi de 48 » qui, contrairement a une opinion répandue, n’était pas une loi de
blocage des loyers, mais au contraire une loi de respiration des loyers
Cette derniere, en organisant la sortie des controles systématiques des loyers,
engendra le rattrapage rapide du prix des logements constaté sur le
graphique 1 de 1950 a 1965.

1965-2008

De 1965 a 2000, le prix des logements retrouva une certaine stabilité, crois-
sant tendanciellement comme le revenu par ménage et ne s’écartant pas de
plus de 10 % de cette tendance longue, évoluant ainsi dans un « tunnel »
historique. Une exception est la période de «crise » (©) 1987 - 1995 dans
quelques zones géographiques, dont Paris et sa banlieue (graphique 2).

Graphique 2 - Indice du prix des logements rapporté au revenu
par ménage, depuis 1965

2
\I\d\- \d\ \-\d\ \I\ T France
19 ndice du prix des logements Paris A
§ . . . . -de-| £
rapporté au revenu disponible par ménage —o— lle-de-France %
18 Province
Différenciation Paris / lle-de-France / province %
1,7 Base 1965=1 f—w
1,6 — {Exception = "crise" |
AT Al =< J
15 & 4
lNB: le dénominateur des quatre ratios est le revenu ( / \
1,4 Hdisponible par ménage sur I'ensemble de la France /Q“ ¢
7 A y
13
N
12 u\ﬁ\
\
11
i) o [T
AEmf Tulnnel ] ) g \; A
T A AT W 7 4
N N ¥ N otny
0,9 X = /AJK Aﬁa\ i
b | & /A/
08 x SE
07
1/1 1965 111970 1/1 1975 1/1 1980 1/1 1985 1/1 1990 1/1 1995 1/1 2000 1/1 2005 1/1 2010

Sources : CGEDD d’apreés Insee, bases de données notariales, indices Notaires-Insee.

11 2015



Ce lien étroit dans le temps, pendant trente-cinqg ans (1965-2000), entre prix
des logements et revenu par ménage apparait @ priori conforme a l'intuition
et cohérent avec le lien dans I'espace bien connu entre ces deux agrégats. Un
examen plus approfondi conduit cependant a nuancer ce jugement : la com-
paraison dans le temps ne porte pas, en effet, sur deux valeurs moyennes,
mais sur une valeur moyenne (le revenu par ménage) et un indice de prix,
défalqué en principe des effets qualité. Il faut donc considérer cette régularité
dans le temps avant tout comme empirique. A partir de 2002, I'indice du
prix des logements est sorti par le haut du « tunnel » historique dans lequel il
avait évolué pendant trente-cing ans. Contrairement a ce qui s’était produit
entre 1987 et 1995, cette sortie est survenue sur 'ensemble du territoire. Apres
une stabilisation en 2007, P'indice du prix des logements rapporté au revenu
par ménage a légerement diminué en 2008. Il reste cependant supérieur de
pres de 70 % a la « normalité historique » représentée par le « tunnel ».

A notre connaissance (Friggit, 2008), des indices séculaires du prix des loge-
ments n’existent que dans trois pays autres que la France : I'indice du
« Herengracht» couvre un quartier &’ Amsterdam depuis le XVII* siecle ; un
indice couvre les quatre principales villes norvégiennes depuis le début du
XIX¢ siécle ; et un autre indice couvre les principales villes des Etats-Unis
depuis la fin du XIX siécle jusqu’a 1953, puis la totalité ou une large fraction
du territoire de ce pays. Chacun d’eux — comme les indices qui couvrent
Paris et la France — est un cas particulier, et sa croissance tendancielle est
impactée par son mode de calcul. Ils ont néanmoins en commun d’avoir cri
sur longue période comme les prix a la consommation ou légérement plus
vite, au plus comme le revenu par ménage. Méme sur un passé plus court, de
quatre ou cinq décennies, il existe peu d’indices dans les autres pays.

Le graphique 3 montre une croissance tendancielle des indices du prix des
logements légérement plus rapide au Royaume-Uni, et moins rapide aux Etats-
Unis, que celle du revenu par ménage. Il montre également une certaine simi-
larité des fluctuations dans les trois pays, celles de I'indice francais semblant
suivre d’un a deux ans celles des indices britannique et américain.

Dans la plupart des pays de ’Organisation de coopération et de développe-
ment économiques (OCDE), et dans de nombreux autres pays, le prix des
logements a augment¢ beaucoup plus vite que le revenu par ménage pendant
la période 2000 - 2007. Les principales exceptions, parmi les pays développés,
sont ’Allemagne, la Suisse et le Japon.

La place manque dans ce court article pour évoquer les principales proprié-
tés du prix des logements sur longue période (/). On se bornera ici a en
mentionner quatre.



Graphique 3 - Indices du prix des logements rapportés au revenu
par ménage, France, Etats-Unis et Royaume-Uni
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Autocorrélation

Les variations annuelles du prix des logements sont fortement autocorrélées.
En d’autres termes, si ce prix a augmenté plus vite que sa croissance
tendancielle au cours des douze derniers mois, il y a de fortes chances qu’il
en aille de méme au cours des douze prochains mois ; inversement, sil a
augmenté moins vite que sa croissance tendancielle au cours des douze
derniers mois, il y a de fortes chances qu’il en aille de méme au cours des
douze prochains mois. Il existe ainsi des périodes pluriannuelles au cours
desquelles le prix des logements croit plus vite, puis (apreés un retournement)
moins vite que sa tendance longue. A ce titre, il peut étre considéré comme
cyclique. En revanche, il n’est pas périodique, c’est-a-dire que la longueur
des cycles n’est pas constante dans le temps.

Faible lien avec les taux d’intérét et le prix des obligations

Les variations du prix des logements sont assez peu corrélées avec celles des
taux d’intérét : les périodes de baisse des taux d’'intérét ne coincident pas par-
ticulicrement avec des périodes de forte croissance du prix des logements et,
de méme, les périodes de hausse des taux d’intérét ne coincident pas parti-
culierement avec des périodes de faible croissance (voire de décroissance) du
prix des logements ). Ce résultat est contre-intuitif, puisque la plupart des



acheteurs recourent a lemprunt, mais il fonde le pouvoir diversificateur du
placement en logement par rapport au placement obligataire qui, lui, est
presque totalement corrélé (négativement) avec les taux d’intérét.

Faible lien avec le prix des actions

De maniere moins surprenante, les variations du prix des logements et celles
du prix des actions ne sont pas sensiblement corrélées sur longue période.
Cela apparait naturel puisque les processus de formation des prix de ces
deux types d’actifs sont tres différents : acteurs différents, motivations
différentes, etc. Si 'on ne considére que les périodes de krachs boursiers V),
on n'observe pas non plus que ces derniers aient coincidé avec un compor-
tement particulier du prix des logements. Le placement en logement offre
donc un bon pouvoir diversificateur par rapport au placement en actions.

Faible lien avec la taille du parc de logements
Enfin, Iélasticité du prix des logements par rapport a la taille du parc de
logements, toutes choses égales par ailleurs, est extrémement difficile a esti-
mer, mais apparait relativement faible (Friggit, 2005) : elle serait de 'ordre de
moins quelques unités, peut-étre 2 ('), Cela signifie qu'une augmentation de
1% du nombre de logements engendrerait une diminution de 2 % du prix
des logements, « toutes choses égales par ailleurs ».

skokok
Au terme de ce bref article, I'évolution du prix des logements sur longue
période semble pouvoir étre résumée ainsi : une croissance tendancielle paral-
lele a celle du revenu par ménage qui fait pendant au lien étroit dans I'espace
entre ces deux variables ; une forte autocorrélation des variations annuelles
qui illustre le caractere cyclique (non périodique) du prix des logements ;
pour le reste, une faible dépendance par rapport a d’autres variables dont on
aurait pu penser qu’elles I'influenceraient davantage.
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